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Összefoglalás
Az ezredforduló táján uralkodónak tűnt azon megközelítés, mely szerint a tőzsdén 
jegyzett részvénytársaságok működésének célját a részvényesi érdekeknek való meg-
felelés, a profit növelése jelenti. Azonban újra megjelent, és az elmúlt évtizedben né-
miképp megerősödött azon álláspont is, mely összetettebb célt tulajdonít a társaságok 
működésének, és az érdekeltek szélesebb körének érdekeit javasolja figyelembe venni. 
Jelen tanulmány erre a társasági jogi megközelítésre törekszik példát szolgáltatni az 
Európai Unió egyes tagállamainak társasági jogi berendezkedéséből. Ezzel párhuza-
mosan ígéretesnek látja, hogy ezen államok gazdasága és társadalmi jóléte is kedvező 
képet mutat.
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Summary
At the turn of the millennium, the prevailing approach seemed to be that the purpose 
of listed corporations was to meet shareholder requirements and to increase profit. 
However, an alternative approach that re-emerged and gained ground in the past 
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decade assigns a more complex purpose to corporate activity, and suggests that the 
interests of a wider scope of stakeholders should be taken into account. This article 
provides examples of this approach from the company law of a few Member States of 
the European Union. Simultaneously, it is found to be promising that the economy 
and social welfare of these countries give a favourable view.
Journal of Economic Literature (JEL) codes: G34, K20, K29
Keywords: stakeholder theory, corporate governance, employee representation
A részvényesi érdekek primátusa a 21.  század hajnalán
Az ezredfordulót követően nagy lendülettel alakult az az újfajta és minden eddiginél 
összetettebb gazdasági rendszer, melyet globális kapitalizmusnak nevezhetünk. E gaz-
dasági struktúra kapcsán fontos szót ejteni a részvényesi érdekek elsődlegességét valló 
elméletről (shareholder elmélet). Az elmélet azon alapul, hogy a társaság tevékenysé-
gének elsődleges célja, és éppen ezért a vállalatot irányító vezetők elsődleges felelős-
sége, illetve a társasági jog elsődleges feladata a részvényesek befektetéseire jutó ho-
zam maximalizálása (Millon, 2013:191). Tehát a részvényesi érdekek elsődlegességét 
hangsúlyozó elmélet alapján a vállalatok vezetői csak a társaság részvénytulajdonosai 
érdekében hozhatják meg döntéseiket. A részvényesi érdekek elsődlegessége vissza-
tükröződik abban az axiómában, hogy a társaság egyetlen célja a profit maximalizá-
lása, illetve hogy a menedzsment célja a részvényesi jólét maximalizálása (Sprague–
Lyttle, 2010:3, 4–5). Az elmélet elfogadottságát jól szemlélteti Reinier Kraakman és 
Henry Hansmann professzorok 2001-ben megjelent The End of History for Corporate 
Law című tanulmánya. Ebben a szerzők úgy fogalmaztak: az akadémiai, az üzleti és a 
kormányzati elit egyetértett abban (a vezető államokban), hogy a társaság feletti végső 
irányításnak a részvényesi osztály kezében kell lennie. A társaság menedzsereit azzal a 
kötelezettséggel kell megbízni, hogy a társaságot a részvényesei érdekeinek megfelelő-
en irányítsák. Szintén kiemelték, hogy a tőzsdei kereskedelembe bevezetett részvény-
társaság papírjainak piaci ára a részvényesi érdekek elsődleges mércéje (Hansmann– 
Kraakman, 2001:439–468, 440–441; Stout, 2013:1177; Ireland, 2005:49). Angol–ame-
rikai nézőpontból érvelve Kraakman és Hansmann úgy vélte, hogy az ehhez képest 
alternatívát jelentő társaságirányítási modelleket (melyeket menedzsmentorientált, 
munkaorientált és államorientált modellként jelöltek meg) már kipróbálták, és azok 
nem váltak be (Liao, 2012:191–192)
A globális kapitalizmus gazdasági rendszerében az egész világot átszövő nagyvál-
lalatok és ellátási láncok, a tőkebefektetések akadálytalan és valós idejű áramlása, a 
befektetésekhez elengedhetetlen információk minden eddiginél gyorsabb hozzáfér-
hetővé válása számos új és – legalábbis első látásra – nagyszerű lehetőséget tartogat-
tak. A vállalatok számára lehetővé vált, hogy ezek megragadásával befektetőik számára 
még magasabb profitot tudjanak biztosítani, sőt ez a globális versenyben alapvető elvá-
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rássá is vált. Ez pedig mérvadó közgazdasági álláspontok szerint egyúttal a társadalom 
javára is válik. E megközelítés alapját adják például a Nobel-díjas amerikai közgazdász-
nak, Milton Friedmannek1 1970-ben a New York Times hasábjain megjelent esszéjében 
olvasható gondolatai. Ebben úgy érvelt, hogy mivel a társaság részvényesei az üzlet tu-
lajdonosai, ezért a vállalatnak az egyetlen társadalmi felelőssége a profitjának növelése 
(Friedman, 1970; Stout, 2002:1190–1192). A jog az Egyesült Államokban azt a bizalmi 
kötelezettséget ruházza az igazgatókra, hogy a részvényesek legjobb érdekében járja-
nak el. Mindenki más pedig – idesorolva a munkavállalókat, hitelezőket és fogyasztó-
kat – harmadik (tehát kívülálló) szereplőnek tekinthető, aki a társasággal szerződéses 
kapcsolatba lép. A kölcsönösen előnyös szerződéseken mindenki nyer, míg a társada-
lom a társaság által teremtett lehetőségekből profitál (Velasco, 2010:898–899).
Ugyanakkor napjainkra ezt az optimista és minden bizonnyal jóhiszemű megkö-
zelítést számos kétség árnyékolta be. Sorra látnak napvilágot a globális társadalmi, 
vagyoni egyenlőtlenségek erősödéséről szóló elemzések – elég, ha e tekintetben Tho-
mas Piketty2 nagy hatású munkájára gondolunk (Piketty, 2015) –, illetve a felelőtlen 
gazdasági magatartás környezeti hatásaira figyelmeztető szakértői jóslatok (például Jo-
wit, 2010; HVG.hu, 2017). Tisztán pénzügyi megközelítést alkalmazva nem mehetünk 
el azon tény mellett sem, hogy az ezredforduló óta két igen jelentős tőzsdei válságot is 
megfigyelhettünk (lásd a dot.com és a subprime válságot), melyből ez utóbbi elhúzó-
dó globális pénzügyi-gazdasági krízist is eredményezett (Kecskés, 2011).
Éppen ezért a részvényesi érdekek elsődlegességét valló elmélet helyességével, il-
letve különösen társadalmi hasznosságával kapcsolatban aggályok merülnek fel. A rész-
vényesi érdekek fontossága mellett egyre többen jutnak el arra a felismerésre, hogy 
nem csupán a részvényesek járulnak hozzá egy társaság tevékenységéhez, és nem csu-
pán őket érinti egy társaság tevékenysége. A tőzsdei részvénytársaságok ügyei ugyanis 
olyan széles közérdeklődésre tartanak számot, és olyan sokak életére és érdekeire van-
nak kihatással, hogy egy ilyen társaságot már nem lehet kizárólagosan a részvényesek 
javára irányítani (Keay, 2010:252).
Az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevétele ugyanakkor nem teljesen új 
elképzelés, komoly hagyományai vannak a társasági jogban és a társaságirányításban 
mind az Egyesült Államokban, mind az Európai Unióban. Például az Egyesült Álla-
mokban a társaságok eredetileg azáltal jöttek létre, hogy az államok megadták szá-
mukra az ún. társasági chartát. A bejegyzéssel, jogi személlyé válással járó különleges 
előnyökért cserébe a korai társaságok a köz számára hasznos szolgálat3 teljesítését 
ajánlották fel (Wallman, 1991:166).4 Ahogy azt John Marshall5 bíró megfogalmazta a 
Trustees of Dartmouth College v. Woodward ügyben: a célok, melyekért egy társaságot 
létrehoznak, általánosan azok, amelyeket a kormányzat elő kíván mozdítani. Ezeket 
hasznosnak tekintették az országnak… (Wallman, 1991:166). A 19. század vége felé 
az államok a társasági bejegyzést (jogi személlyé alakulást) szabályozó és általánossá 
tevő törvényeket fogadtak el, melyek viszonylagosan egyszerűvé tették a társaságok 
bejegyzését. Az államoknak a társaságok bejegyzésének előmozdítására irányuló törek-
vése abból a remélt előnyből fakadt, melyet a társaságok nyújthattak a társadalomnak. 
Azért biztosítottak korlátozott felelősséget a részvényeseknek, és „örök életet” a társa-
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ságok számára, mert reményük szerint a társadalom hasznát látja a társasági növekedés 
és életképesség ösztönzésének. A társadalmi hasznok előmozdításában megnyilvánuló 
érdeket jelölhetjük meg Steven Wallman6 megfigyelése szerint, mely ösztönzi a jogot, 
hogy különleges egyéni előnyöket adományozzon a befektetőknek és a társaságoknak 
(Wallman, 1991:166–167).
A tanulmány áttekinti az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevételét hangsú-
lyozó elméletet, illetve annak megjelenését a társasági jog bizonyos aspektusaiban az 
Európai Unió egyes tagállamaiban, és ilyen társasági jogi aspektusként vizsgálja a vál-
lalati vezetők magatartására irányadó szabályokat, illetve a munkavállalói képviselet 
intézményét.
Az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevételét 
hangsúlyozó elmélet (stakeholder elmélet) alapjai
Az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevételével kapcsolatos modern nézőpont 
komolyan alapoz Edward Freeman7 professzor munkásságára. A professzor kifejtette 
az egyéb érdekeltek érdekeinek gazdasági jogi és felelős társaságirányítási szabályozás-
ba való beépítésével járó előnyöket. Az elmélet követői amellett érvelnek, hogy a válla-
latok vezetői nem pusztán a részvényesek „ügynökei”, és céljukat nem szabad kizárólag 
a profit maximalizálására korlátozni. Ellenben a vállalatok igazgatóinak közvetítőként 
kell fellépniük a különböző érdekeltek irányába, és felelős döntést kell hozniuk a 
vállalat által megtermelt többlet különböző érdekeltek közötti elosztásáról (Rahim, 
2011:304–305). Fontos kérdés annak meghatározása, hogy egy társaság tevékenysé-
géhez kapcsolódóan kiket tekintünk érdekelteknek. Freeman úgy határozta meg egy 
szervezetben az (egyéb) érdekeltek (azaz stakeholderek) körét, mint bármely olyan 
csoportot vagy személyt, aki befolyásolhatja a szervezet céljainak elérését, vagy akit 
befolyásolhat e célok elérése. Freeman professzor ezen meghatározása és az egyéb ér-
dekeltekkel kapcsolatos nézőpontja az alapját jelenti az egyéb érdekeltek érdekeinek 
figyelembevételét hangsúlyozó ún. stakeholder elméletnek. Definíciójáról megállapít-
hatjuk, hogy az meglehetősen tágan határozza meg az érdekeltek körét. Ugyanakkor 
az elmélet fejlődése során Freeman definícióját az érdekeltek körének meghatározása 
tekintetében továbbgondolták. Ennek során keletkeztek szűkebb és némiképp tágabb 
megközelítések is. Egy jól körülhatárolt megközelítést olvashatunk Max B. Clarkson8 
professzor tollából. Megfogalmazása szerint az érdekelteket úgy határozhatjuk meg, 
mint önkéntes, illetve önkéntelen kockázatvállalókat. Az önkéntes kockázatvállalók 
azon okból viselnek bizonyos kockázatot, mert tőkét (ideértve a humán és a pénzügyi 
tőkét) vagy valami értékeset fektettek egy társaságba. Az önkéntelen (tehát nem ön-
kéntes) érdekeltek pedig egy társaság tevékenységéből adódóan vannak kockázatnak 
kitéve. Ugyanakkor e kockázati elem nélkül nincsen érdekeltség. Ez a megközelítés 
bevezeti a definícióba a kockázati elemet, és leszűkíti az érdekeltek körét tulajdonkép-
pen a legitim igényekkel rendelkezőkre (Zhao, 2014:6).
Archie B. Carroll9 professzor pedig szélesebb perspektívából közelíti meg az ér-
dekeltek körét, mely véleményem szerint hasonlóságot mutat Freeman professzor 
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definíciójával. Álláspontja szerint érdekeltnek tekinthető bármely olyan csoport vagy 
személy, amellyel vagy akikkel egy szervezet kölcsönhatásban van, továbbá azon sze-
mély vagy csoport is, aki/amely befolyásolhatja vagy akit befolyásolhat a szervezet tevé-
kenysége, döntései, stratégiái, gyakorlatai vagy célkitűzései. Ez alapján egy társaságban 
érdekeltek lehetnek a munkavállalók, a fogyasztók, a tulajdonosok, a versenytársak, a 
kormányzat és a civil társadalom szervezetei (Rahim, 2011:306–307; Zhao, 2014:5). 
Robert Gray10 professzor és szerzőtársai pedig még inkább kiterjesztették az érdekel-
tek körét, és idesorolták az eljövendő generációkat és a nem emberi élőlényeket is 
(Rahim, 2011:307; Gray–Owen–Adams, 1996).
A stakeholder elmélet megközelítésében a gazdasági társaságok kollektív vállalko-
zások. Ezek pedig különböző érdekeltek befektetéseire építenek, akik hozzájárulnak 
a cég sikeréhez. A befektetés szót jelen esetben tágan indokolt értelmezni: egyrészt 
egy gazdasági társaságnak szüksége van a magánszemélyek és intézményi befektetők 
által befektetett tőkére, tehát pénzre. Ez érkezhet akár részvénybefektetésként, akár 
hitel formájában. Szintén szüksége van olyan személyekre, akik munkájukat, intellek-
tusukat, tapasztalatukat, tudásukat és figyelmüket a társaság szolgálatába állítják, és 
munkavállalóként vagy menedzserként működnek közre a társaság sikerében. A helyi 
közösségekre pedig a társaság működéséhez szükséges megfelelő háttér (például inf-
rastruktúra, oktatás stb.) biztosításában hárul fontos szerep (Greenfield, 2008a:1043). 
Ez a szemlélet érhető tetten a társaság csoportteljesítmény-elmélet (team produc tion 
theory) által leírt megközelítésében. Az elmélet alapgondolata annak felismerése, 
hogy a társaság tevékenysége gyakran számos különböző csoporttól kíván meg ráfor-
dítást. A részvényesek önmagukban nem képesek egy társaság felépítésére, működte-
tésére. Szükség van ehhez hitelezőkre, munkavállalókra, menedzserekre és gyakran 
még a helyi közösségekre is, akiknek mind hozzá kell járulniuk a társaság boldogulá-
sához. Fontos kérdésként merülhet fel, hogy miért is vállalják e csoportok a hozzájá-
rulást a társaság sikeréhez? Egyrészt nyilvánvalóan számítanak arra, hogy erőfeszítései-
kért explicit szerződéseik alapján kárpótolják. Például a munkavállalók – legalábbis 
részben – azért dolgoznak, mert ez alapján munkabérre jogosultak. Mindazonáltal a 
munkaviszonyokkal foglalkozó közgazdászok régóta kiemelik, hogy ebben ezen túl-
mutató szempontok is szerepet játszanak. Egy komplex és bizonytalan világban a nem 
részvényesi csoportok gyakran hagyatkoznak az implicit, „beleértett” szerződésekre 
is. Például az alacsonyabb beosztású vezetők vagy munkavállalók ez alapján arra szá-
mítanak, hogy amennyiben jól dolgoznak, és lojálisak maradnak a céghez, akkor a 
társaság jó teljesítménye esetén a szerződésükben kifejezetten rögzített fizetésen túl-
mutató előnyben is részesülnek. Így ebben az esetben számítanak például fizetéseme-
lésre (és/vagy jutalmazásra), munkabiztonságra és az előléptetés lehetőségére (Stout, 
2002:1195–1196).
A különböző érdekeltek szerepének elismerésével párhuzamosan a stakeholder el-
mélet megkérdőjelezi a Milton Friedman által is hangoztatott azon elképzelést, mely 
szerint a vállalat igazgatóinak kötelezettsége, hogy a vállalat üzleti tevékenységét a rész-
vényesek óhajának megfelelően vezessék. Ezt az óhajt pedig általánosan úgy lehetne 
összefoglalni, hogy „annyi pénzt csináljanak, amennyit csak lehetséges” (Friedman, 
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1970:32; Greenfield, 2008b:8). A fenti megközelítés alapján az egyéb érdekeltek ér-
dekeit csak akkor lehetne és olyan mértékben figyelembe venni, míg az előmozdítja a 
részvényesi érdek érvényesülését (illetve, amilyen mértékben ezen érdekeltek megfe-
lelő piaci erővel rendelkeznek ahhoz, hogy rávegyék a társaságot érdekeik figyelembe-
vételére) (Greenfield, 2008b:8). Ugyanakkor az egyéb érdekeltek érdekeit figyelem-
be vevő elmélet alapján az igazgatók felé követelményként fogalmazódik meg, hogy 
tekintetbe vegyék a társasághoz kapcsolódó egyéb érdekeltek érdekeit a részvényesi 
érdek(ek)en kívül. Így az igazgatóknak a társaságot nem pusztán a részvényesek érték-
növekedésének érdekében kell vezetniük, hanem érdekeltek sokaságának figyelembe-
vételével, akik hatással tudnak lenni a társaság tevékenységére, illetve akikre hatással 
lehet a társaság tevékenysége. Ezen érdekeltek között természetesen a részvényesek is 
szerepelnek (Zhao, 2014:2). Ez a szemlélet világosan tetten érhető a társasági értékek 
meghatározása és az üzleti etika területén úttörő munkásságot folytató Clarkson pro-
fesszor nevét őrző elvekben. A Clarkson-elvek alapján például a vállalatok vezetőinek 
(menedzsereinek) el kell ismerniük és aktívan figyelemmel kell kísérniük minden 
legitim érdekelt megfontolásait, és érdekeiket megfelelően figyelembe kell venniük 
a döntéshozatal és működés során. A  vállalatok vezetőinek (menedzsereinek) meg 
kell hallgatniuk az érdekelteket, és nyitott kommunikációt kell folytatniuk az érdekel-
tekkel az ő megfontolásaikról és közreműködésükről, illetve azokról a kockázatokról, 
melyet a vállalatban való részvételük miatt feltételeznek. A vállalat vezetőinek (mene-
dzsereinek) szintén fel kell ismerniük az erőfeszítések és jutalmak összefüggését az 
érdekeltek között, és törekedniük kell arra, hogy a társasági tevékenység előnyeinek 
és terheinek tisztességes elosztását valósítsák meg közöttük, tekintetbe véve a rájuk 
nehezedő kockázatokat és kitettséget.
Az egyéb érdekeltek érdekeit figyelembe vevő elmélet alapján a legfontosabb ilyen 
egyéb érdekeltek a munkavállalók, a hitelezők, a beszállítók, a fogyasztók és a – vállalat 
működésével érintett – helyi közösségek (Zhao, 2014:9–16). Megjelenhet még figye-
lembe vehető érdekként az adott állam, nemzet gazdasága is, illetve ezzel párhuzamo-
san a közérdek (Halász, 2015:19–24; Kecskés, 2010:74–75; Kecskés, 2008:254).
A stakeholder elmélet alapján így a részvényesek csoportja csupán egy azon sok 
versengő és különböző csoport közül, melyeknek érdekeltsége van egy társaság tevé-
kenységében. A stakeholder elmélet továbbá általános értelemben azon az elképzelé-
sen alapul, hogy a társaság életében szerepet játszó minden közreműködő bevonása – 
társadalmi, gazdasági és politikai szempontból – egyaránt értékes. Az elmélet ugyanis 
minden közreműködő teljes lehetőségeit előmozdítani törekszik. Az ideálja szerint 
az összes érdekelt fél együtt dolgozik a közös célért, és részt kapnak a megosztásra 
kerülő haszonból, beilleszkedve a társaság üzleti projektjébe. Mindenkinek, aki fontos 
erőforrásokkal járul hozzá a társaság működéséhez, részesednie kell az eredményből. 
Így a társaság nem csupán a részvényeseknek való értékteremtés érdekében dolgozik. 
A stakeholder elmélet ugyanis ragaszkodik ahhoz az elképzeléshez, hogy a társaságok 
a minden érdekelt számára való értékteremtés érdekében tevékenykednek. Az igazga-
tói szerepet pedig a mediátori szerepkörhöz látja hasonlatosnak, ugyanis ők közvetíte-
nek a különböző érdekeltek között (Keay, 2010:255–257).
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A stakeholder elmélet fontos pozitívuma, hogy összhangba törekszik hozni a gaz-
dasági és az etikai szempontokat. Ennek során pedig a bizalom és a méltányosság ér-
tékeit hangsúlyozza. A fent kifejtettek ugyanakkor már előrevetítik a gyengeségeit is. 
Így nehéz például meghatározni, hogy egy társaság esetében ténylegesen kiket is kell 
érdekelteknek tekinteni. Ezt követően pedig az elmélet nem ad útmutatást arra vonat-
kozóan, hogy az igazgatóknak hogyan kellene ezen érdekeltek nagyban különböző ér-
dekeit kiegyensúlyozni. Szintén kérdéses, hogy milyen eszközöket lehetne biztosítani 
a részvényesek körén túlmutató érdekelteknek érdekeik érvényesítésére (vagyis hogy 
miként lehetne biztosítani az elmélet gyakorlati alkalmazását) (Keay, 2010:298–299). 
Szintén nagyon fontos aggály merül fel azzal kapcsolatban, hogy bár az elmélet meg-
oldja a részvényesi opportunizmus problémáját, egy még ennél is súlyosabb prob-
lémát hívhat életre: az egyéb érdekeltek opportunista hozzáállását. Ez pedig ahhoz 
vezethet, hogy a társaságok számára a tőke költsége növekszik, ugyanis a befektetők 
törekednének védeni befektetésüket az egyéb érdekeltek részéről tapasztalható jára-
dékvadászattól (Keay, 2010:299).
Tibor R. Machan11 professzor pedig a szabadpiaci kapitalista gazdasági berendez-
kedés természetét látta veszélyeztetve a stakeholder elmélet által, mely szerinte bur-
koltan a világszinten már elvetett szocialista gazdasági berendezkedés irányába mutat. 
A professzor álláspontja szerint, miután (a szocialista gazdasági berendezkedéssel kap-
csolatos) nagy kísérlet véget ért (melyben a kormányzat tulajdonában állt a termelési 
eszközök meghatározó része, a kormányzat adminisztrálta ezt, és ennek a politikai 
gazdaságtani berendezkedésnek számtalan kudarca volt az egész földön), a „szocia-
lizmus” kifejezést elhagyták. Helyette itt van a stakeholder elmélet, melynek ugyanaz 
lesz a kimenetele, mint a szocializmusnak volt. Ez pedig az, hogy aláaknázza az egyé-
nek jogát, hogy allokálják vagyonukat, és ezt a választást politikusok és bürokraták 
kezébe adja (Machan, 2017:11–12).
A stakeholder elmélet megjelenése a vállalati vezetők 
tevékenységére irányadó szabályokban az Európai Unióban
Az európai vállalati vezetők tevékenységére irányadó szabályok kapcsán fontos útmu-
tatást nyerhetünk az Európai Bizottság részére készített tanulmányból (Study on Di-
rectors Duties and Liability). Ez alapján a jog az igazgatók tevékenységével szembeni 
magatartási elvárásait gyakran a „társaság érdekére”, „társaság érdekeire” hivatkozással 
határozza meg. Ahol az igazgatók kötelezettségeit a társasággal szemben fogalmazzák 
meg (az igazgatóknak lojalitási kötelezettségük a társaság felé áll fenn), ez a kötelezettség 
csak abban az esetben és olyan mértékben értelmezhető, ha világos megállapodás van 
azon jogilag releváns érdekekre vonatkozóan, melyeket az igazgatóknak oltalmazniuk 
kell. Másodsorban (és ehhez kapcsolódóan) a „társaság érdeke”, „társaság érdekei” 
koncepció szintén fontos tényezőt jelent a vállalati vezetők, vállalati menedzserek sze-
repének alakításában. Ahol a „társaság érdekei” oly módon kerültek meghatározásra, 
mely esetben az több érdekeltet (constituency) foglal magában, akkor a menedzseri 
szereppel szükségszerűen együtt jár ezen érdekek kiegyensúlyozása. Annak mértéke, 
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ameddig ez a „kiegyensúlyozási tevékenység” elvárt vagy éppen megengedett a vállala-
ti menedzserek részére, szintén befolyásolja annak a menedzseri diszkréciónak a mér-
tékét, melyet egy jogrendszer biztosít számukra (Study on Directors Duties and Lia-
bility, 2013:74). Szintén fontos kiemelni, hogy a társaságok mint jogi személyek csak 
a jog világában léteznek. Így bármilyen kérdés a „társaság érdekére” vonatkozóan, 
lényegében szükségszerűen a jog tartalmát érintő kérdés (Study on Directors Duties 
and Liability, 2013:74). Így érdemes megvizsgálni a „társaság érdekéről” kialakított né-
zőpontokat, meghatározásokat, és elemezni a „társaság érdekének” jelentéstartalmát 
az Európai Unió egyes tagállamaiban. Ezzel lehet ugyanis feltárni a vállalati vezetők 
tevékenységével kapcsolatban irányadó elvárásokat. Mivel uniós szabályozás nem érin-
ti ezt a területet (az uniós jogalkotás társasági jogi irányelvben vagy más jogforrásban 
nem foglalt állást e kérdésben), ezért a tagállami jog elemzésétől várható eredmény. 
Segítséget ehhez a London School of Economics által az Európai Bizottság felkérésére 
2013-ban elkészített, az uniós tagállamokban az igazgatók kötelezettségeit és felelős-
ségét vizsgáló tanulmány jelent. Ebben külön táblázatban (Study on Directors Duties 
and Liability, 2013:66–74) vizsgálták meg, hogy beletartoznak-e a hitelezői és munka-
vállalói érdekek (illetve az „egyéb érdekeltek” érdeke) a „társaság érdekének” jelen-
téstartalmába, illetve hogy mi az általános meghatározása a „társaság érdekének” egy 
adott állam esetében (Study on Directors Duties and Liability, 2013:66–74). Ez alapján 
megállapítható, hogy az Európai Unióban az érdekeltek szélesebb körét helyezi kö-
zéppontba Ausztria, Észtország, Németország, Litvánia és Hollandia a vállalati vezetők 
tevékenységére irányadó magatartási norma meghatározásakor. (Ezzel párhuzamosan 
megjegyezném, hogy Bulgária, a Cseh Köztársaság, Finnország, Írország, Olaszország, 
Lettország, Málta, Románia, Szlovákia és Spanyolország jogi szabályozása alapvetően 
részvényesközpontú megközelítést alkalmaz.) (Study on Directors Duties and Liabi-
lity, 2013:66–74; Halász, 2016:698–707).
Ausztriában a vállalati vezetők tevékenységére irányadó fontos szabályozást tartal-
maz az osztrák részvénytörvény, az Aktiengesetz 70. § (1) bekezdése. E szerint az igaz-
gatóságnak a társaságot saját felelősségére (és saját belátása szerint) kell vezetnie oly 
módon, ahogy azt a társaság érdeke (és jóléte) megköveteli, figyelembe véve a rész-
vényesek, a munkavállalók és a köz érdekét. Ez alapján látható, hogy az osztrák rész-
vénytársaságok igazgatóinak kötelességük teljesítése során elsősorban a társaság leg-
jobb érdekében kell eljárniuk. Ugyanakkor figyelembe kell venniük a részvényesek, a 
munkavállalók és a köz érdekét. A társaság érdekét elsősorban a társaság alapszabálya, 
illetve az abban foglalt célok határozzák meg. Látható továbbá, hogy az osztrák sza-
bályozás nem nevesíti külön a hitelezőket. Azonban az Aktiengesetz számos hitelezővé-
delmi szabályát látva feltételezhető, hogy a hitelezők érdekét is tekintetbe kell venni. 
Fentiek alapján pedig az osztrák társaságok igazgatóinak egy stakeholder szemléletű, 
azaz az érdekeltek szélesebb körét figyelembe vevő megközelítést kell alkalmazniuk a 
társaság jólétének előmozdítása során (Fritzberg, 2013:13–14).
Észtországban a társasági jogi szabályozás alapján a társaság nem részvényesori-
entált, hanem inkább az érdekeltek szélesebb körét veszi figyelembe (stakeholder 
központú megközelítés). Az igazgatók bizalmi kötelezettsége nem a részvényesek irá-
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nyában áll fenn, hanem a társaságot (mint jogi személyt) kell szolgálniuk, és annak 
érdekeltjeit (Laidvee, 2013:242).
Németországban az igazgatók alapvetően a társasággal szemben tartoznak köte-
lezettségekkel. Ez világosan kitűnik a német részvénytörvény, az Aktiengesetz 93. § (2) 
bekezdéséből. A kötelességüket megszegő igazgatósági tagok ugyanis egyetemlegesen 
felelnek a társaság irányába az ezzel okozott károkért.12 Németországban az igazgatók-
nak a társaság érdekét kell védeniük és előmozdítaniuk. Ugyanakkor a társaság érdeke 
fogalom sokrétű a német társasági jogban. Az igazgatóknak ki kell egyensúlyozniuk 
azon különböző érdekeket, melyek a társaság érdekét (Unternehmensinteresse) alkotják. 
Ennek során pedig jellemzően az ún. praktikus konkordancia, praktikus összhang elvét 
(Praktische Konkordanz) alkalmazzák, mely Németországban egyébként alkotmányjogi 
gyökerekkel rendelkezik. Németországban a társaság érdeke egyenértékűnek tekint-
hető a „társaság jólétével” (Wohl der Gesellschaft), mely több helyen is visszaköszön a né-
met társasági jogban. Az Aktiengesetz például a 93. § (1) bekezdésében rögzíti, hogy az 
üzleti tevékenység vezetése során az igazgatóság tagjainak egy rendes és lelkiismeretes 
üzletvezető gondosságával kell eljárniuk. Nem tekinthető azonban kötelezettségsze-
gésnek, ha az üzleti döntés meghozatalakor észszerű indokkal feltételezhették, hogy 
megfelelő információ alapján a „társaság jóléte” érdekében (zum Wohle der Gesellschaft) 
járnak el.13 A társaság érdeke fogalom szintén visszaköszön a német vállalatfelvásárlá-
si törvény, a Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz 3. § (3) bekezdésében.14 E szerint 
– vállalatfelvásárlási helyzetben is – a céltársaság igazgatóságának és felügyelőbizottsá-
gának a céltársaság érdekében kell eljárnia.15 A német megközelítést így a következő-
képpen lehet összefoglalni: az igazgatók nem kötelesek csak a részvényesek érdekében 
eljárni, egészen addig, amíg biztosítják a társaság hosszú távú nyereségességét. A né-
met jogirodalomban megtalálhatók azon álláspontok, melyek szerint az igazgatóknak 
figyelembe kell venniük az egyéb érdekeltek érdekeit, míg más megközelítések a rész-
vényesi érdekek elsődlegességét hangsúlyozzák (Klappstein, 2013:332–333).
Litvániában a társasági törvény alapján egy társaság ügyvezető testületének csak a 
„társaság és részvényesei javára” kell eljárnia, illetve szintén meg kell felelnie a vonat-
kozó jogszabályi előírásoknak és a társaság alapszabályának. Az ügyvezető testületnek 
továbbá meg kell felelnie a közgyűlés döntéseinek is. Ez arra utal, hogy a részvényesek 
kötelező erejű útmutatásokat adhatnak a társaság menedzsereinek. Ugyanakkor a Lit-
ván Legfelsőbb Bíróság rávilágított arra, hogy ez a rendelkezés nem menti fel az ügy-
vezető testületeket azon kötelezettségük alól, hogy a társaság érdekében járjanak el. 
A Litván Legfelsőbb Bíróság felismerte, hogy a részvényesek érdekei és a társaság ér-
dekei különbözhetnek bizonyos helyzetekben. Ezzel kapcsolatban pedig úgy döntött, 
hogy a társaság ügyvezető testületeinek nem szabad eleget tenniük a részvényesek uta-
sításainak, ha ez ellentétes lenne a társaság érdekével. Továbbá Litvániában a polgári 
törvénykönyv alapján a társaság szervezetének (igazgatóság, felügyelőbizottság) tagjai-
nak a társasághoz kell lojálisnak lenniük. A lojalitás pontos jelentését ugyanakkor nem 
fejti ki a litván polgári törvénykönyv, így a bíróságokra, illetve bizonyos mértékben a 
jogi szakirodalomra maradt e kötelezettség pontos terjedelmének értelmezése. Ezzel 
kapcsolatban a litván jogirodalom a társasághoz való lojalitás kötelezettségét leginkább úgy 
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értelmezte, mint kötelezettséget a társaság, annak részvényesei, hitelezői, munkaválla-
lói és a köz érdekében és javára való cselekvésre (Filonovas, 2013:523–524, 529–530).
Hollandiában a társasági jogban alapvetően a stakeholder szemlélet érvényesül, 
azaz a részvényesekén túlmutató egyéb érdekeket is figyelembe veszik (De Beurs, 
2013:612–613). Általánosan elmondható, hogy Hollandiában egy igazgatónak a tár-
saság érdekében kell eljárnia. Mivel pedig a holland társasági jog az egyéb érdekeltek 
érdekeit is figyelembe vevő (stakeholder) modellt követi, ezért ez nem csak a részvé-
nyesi érdeket foglalja magában. Az uralkodó elmélet szerint a társaság érdeke az illető 
érdekeltek érdekeinek mérlegelését kívánja meg. Ilyen érdekeltek a részvényesek, a 
munkavállalók és a hitelezők. A stakeholder elmélet alkalmazása miatt az igazgatók-
nak nemcsak megfontolni fontos az érdekeltek összes különböző érdekeit, hanem ezt 
be is kell építeniük a döntéshozatali folyamatukba. A holland jogi szabályozás ugyan-
akkor nem ad útmutatást az igazgatóknak abban, miként mérlegeljék a különböző 
érdekeket (De Beurs, 2013:621). A holland vállalatirányítási kódex (The revised Dutch 
Corporate Governance Code 2016) is egyértelműen ezt a szemléletet tartja követendő-
nek. A  kódex 1. fejezete Hosszú távú értékteremtés (Long-term Value Creation) címszó 
alatt kifejti, hogy az igazgatóság felelős a társaság (és kapcsolt vállalkozásai) folytonos-
ságáért. Az igazgatóság a hosszú távú értékteremtésre fókuszál a társaság számára, és 
tekintetbe veszi az érdekeltek (stakeholder) érdekeit, melyek relevánsak ebben az ösz-
szefüggésben. A felügyelőbizottság pedig felügyeli az igazgatóságot ebben (Corporate 
Governance Code Monitoring Committee, 2016).
A stakeholder elmélet megjelenése 
a munkavállalói képviselet intézményében
Németországban a nyilvánosan működő részvénytársaságok esetében az egyéb érde-
kelteknek (kiemelten pedig a munkavállalóknak) közvetlen szerepe van a társaságirá-
nyításban (Kecskés–Ferencz, 2017:125). A német felelős társaságirányítási rendszer, 
illetve az abban rejlő stabilitás továbbá abból kiindulva is számot tarthat az érdeklődé-
sünkre, hogy az a legutóbbi tapasztalatok fényében jobban ellenáll a pénzügyi válsá-
goknak, mint a legtöbb más fejlett gazdaság (Jackson, 2011:353).
A munkavállalói képviselet gyökerei a német jogban a 20. század első felébe nyúl-
nak vissza, mikor hangsúlyos szerepet töltött be a társadalmi konfliktusok kezelé-
sében. Bár jelentősége csökkent, számos pozitív hatását napjainkig megtartotta, így 
becsatornázza a társadalmi konfliktusokat, csökkenti a sztrájkok valószínűségét, és az 
ellenséges vállalatfelvásárlásokkal szemben is növeli a társaságok védettségét (Jung-
mann, 2006: 455; Kecskés, 2011:280–281). További jelentős hatása, hogy a társaságirá-
nyításban való munkavállalói részvétel előmozdíthatja a koncentrált tulajdonosi struk-
túra létrejöttét és fennmaradását. Ha ugyanis a munkavállalók közös erővel lépnek 
fel, a tőkének szintén koncentrálódnia kell (Roe, 1999:200, 210–211; Kecskés–Halász, 
2013:374–376, 377–378).
A német felelős társaságirányítási rendszer fontos sajátossága, hogy közvetlenül be-
építi az egyéb érdekeltek érdekeit a társaságok döntéshozatali rendszerébe. Ugyanis 
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a munkavállalói képviselet intézményével egy rendkívül fontos, az egyéb érdekeltek 
körébe tartozó csoport, a munkavállalók kapnak beleszólást a társaság döntéshozatalá-
ba. A német társaságokban a munkavállalói küldöttek részt vesznek a felügyelőbizott-
ságok munkájában. Ennek során pedig – mint felügyelőbizottsági tagoknak – például 
joguk van felvilágosítást kérni a társaságot érintő kérdésekben az ügyvezetéstől, kifej-
teni, illetve konzultálni az álláspontjukkal kapcsolatban, valamint a felügyelőbizottság 
határozathozatalában részt venni. A  német részvénytörvény, az Aktiengesetz továbbá 
lehetőséget biztosít az ügydöntő felügyelőbizottságok alkalmazására, mely esetben a 
munkavállalói képviselők tulajdonképpen közvetlen beleszólást kaphatnak az üzleti 
döntések meghozatalába. A társaságok alapszabálya ugyanis meghatározhat olyan üz-
leti döntéseket, melyeket csak a felügyelőbizottság hozzájárulásával lehet meghozni 
(Jackson, 2011:367–368).16
A  munkavállalói képviselet intézményét az 1976-ban elfogadott Mitbestimmungs-
gesetz rendelkezései szabályozzák Németországban (Davies, 2001:435–456). A Mitbes-
timmungsgesetz a 7. szakaszában szabályozza a felügyelőbizottság összetételét. Ez alap-
ján – főszabályként – 10 000 munkavállalóig a részvényesek („hányadtulajdonosok”) 
és a munkavállalók egyaránt 6-6 tagot delegálnak a társaságok felügyelőbizottságaiba. 
100 00-nél több, de 20 000-nél kevesebb munkavállaló esetén a felügyelőbizottságok 
a részvényesek és a munkavállalók által delegált 8-8 tagból, 20 000 munkavállaló felett 
pedig 10-10 tagból állnak (Jungmann, 2006:455; Kecskés, 2011:280–281).17 A Mitbes-
timmungsgesetz 7. szakasz (2) bekezdése továbbá részletezi, hogy a felügyelőbizottságok-
ban tevékenykedő munkavállalói képviselők milyen arányban kerülnek ki a társaság 
munkavállalói, illetve a szakszervezetek képviselői közül. Látható, hogy ez a modell 
korlátozott, de kifejezett befolyást biztosít az egyéb érdekeltek körébe tartozó munka-
vállalói csoportnak. 
Számos más társasági jogi rendszerben is (különösen a kontinentális Európában) 
engednek beleszólást a munkavállalóknak a társaság irányításába a felügyelőbizott-
ságban való részvétel útján. Így például hasonló rendszert alkalmaz Hollandia. Óva-
tosabb, de szintén jelentős a munkavállalói részvétel jelenléte Ausztriában, a Cseh 
Köztársaságban, Szlovéniában, Szlovákiában, Magyarországon, Luxemburgban, Dá-
niában, Svédországban és Finnországban (Gelter, 2009:168–169; Kecskés, 2011:280–
281; Study on Directors Duties and Liability, 2013:9–10).
Megállapítható, hogy a vállalati vezetők tevékenységére irányadó szabályokban a 
stakeholder megközelítést érvényesítő öt uniós tagállam közül három (nevezetesen 
Ausztria, Németország és Hollandia) biztosítja a munkavállalói képviseletet is. Szin-
tén látható, hogy a munkavállalói képviselet intézményét alkalmazó uniós tagállamok 
közül a vállalati vezetők tevékenységére irányadó szabályokban inkább a részvényesi 
érdekek által orientált a Cseh Köztársaság, Finnország és Szlovákia (Study on Direc-
tors Duties and Liability, 2013:66–74; Halász, 2016:698–707). Így e két jogi megoldás 
között – e szerint – nem áll fenn egyértelmű kapcsolat. A vállalati vezetők tevékeny-
ségével kapcsolatban a részvényesi érdekek kizárólagosságát hangsúlyozó államokban 
is megjelenhet a munkavállalói képviselet intézménye. Ugyanakkor nem feltétlenül 
jelenik meg a munkavállalói képviselet intézménye abban az esetben, ha a vállalati 
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vezetők tevékenységével kapcsolatban a stakeholder megközelítés érvényesül. Ezt mu-
tatja Észtország és Litvánia példája (Study on Directors Duties and Liability, 2013:9; 
Filonovas, 2013:523).
Ezzel párhuzamosan szükséges kiemelnünk, hogy az angolszász államok (így az 
Egyesült Államok és az Egyesült Királyság társaságirányítási berendezkedése) nem 
biztosítják a munkavállalók beleszólását a társaságirányításba, a munkavállalói képvi-
selet rendszere nem érvényesül (Kecskés, 2011:274). Az Európai Unióban pedig a 
munkavállalói képviselet harmonizálására irányuló törekvések ez idáig nem vezettek 
eredményre (Halász, 2015:19–24).
Zárógondolatok
Jelen tanulmány több olyan példát igyekezett bemutatni az európai államok társasá-
gi jogi megoldásai közül, melyek már jelenleg is a stakeholder szemléletet követik, 
és az érdekeltek szélesebb körének figyelembevétele irányába mutatnak a társasá-
gok működésének területén. A bemutatott példák a vállalati vezetők tevékenységére 
irányadó szabályokra és a munkavállalói képviselet jogintézményére fókuszálnak. 
A vállalati vezetők tevékenységére irányadó szabályok kapcsán az Európai Unió öt 
tagállama is a stakeholder szemléletet követi, nevezetesen Ausztria, Észtország, Né-
metország, Litvánia és Hollandia. Ezen államokat áttekintve megállapítható, hogy 
mind fejlett gazdasággal rendelkező államok. 2016-ban az egy főre jutó GDP Auszt-
riában 44 176,5 USD, Németországban 41 936,1 USD, míg Hollandiában 45 294,8 
USD volt a Világbank adatai alapján.18 Ez pedig belépést biztosít számukra a világ 
húsz legmagasabb egy főre jutó GDP-értékével rendelkező állama közé, mely tekin-
télyes eredmény. Ezen államoknak a társadalmi fejlettséget összetettebben leképező 
úgynevezett emberi fejlettségi indexe (HDI, human development index) is meg-
lehetősen magas. Az Egyesült Nemzetek Szervezete által közzétett világrangsorban 
2015-ben Ausztria a 24. helyet, Németország a 4. helyet, míg Hollandia a 7. helyet 
szerezte meg.19 Észtország és Litvánia – mint egykori szovjet tagköztársaságok – a füg-
getlenné válásuk óta természetesen bizonyos hátrányt voltak kénytelenek ledolgozni 
a gazdasági fejlettség tekintetében. Ugyanakkor Észtország egy főre eső GDP-je 17 
574,7 USD, míg Litvániáé 14 879,7 USD volt 2016-ban.20 Ez pedig már majdnem 
eléri például a portugál GDP-t (19 813,3 USD). Észtország emberi fejlettségi indexe 
a világon a 30., míg Litvániáé a 37.21 Ezzel az elemzéssel azt törekedtem illusztrálni, 
hogy a stakeholder szemlélet álláspontom szerint nem áll ellentétben a gazdasági 
eredményekkel, sokkal inkább a harmonikus növekedés alapjait biztosíthatja a tár-
sasági szférában. A munkavállalói képviselet intézménye – hatékonyan alkalmazva 
– pedig szintén hozzájárulhat ehhez. Mivel pedig a stakeholder szemlélet több, jól 
működő és nagy múltú szabad piacgazdaságban is jelen van, így véleményem szerint 
nem jelentheti a kapitalista gazdasági rendszer „kikezdését”. Sokkal inkább a fenn-
tarthatóságának biztosítását szolgálja. Ugyanis a kapitalizmus megvédésének egyetlen 
módja azon vezetésen keresztül lehetséges, mely elfogadja a társadalmi felelősséget, és megfelel 
az emberek nagy többsége józan igényeinek.22
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